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割引いて評価し おり、具体的には式 1 表すDCF
法(Discounted Cash Flow)を使って評価される。 
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 Basu, S., C. Phelps and S. Katha.(2011)は既存
企業がどのような場合に CVC に参入するかを研究



























































































出資先ベンチャー企業 431 社 
(3)調査方法：郵送によるアンケート調査。上記対象 
のベンチャー企業の HP 等 必要情報を取得 
し、経営者および経営・財務幹部、経営・財務幹 
部候補者宛に質問票を郵送。 
(4)調査期間：2017 年 2 月下旬より約 1 ヶ月。 
(5)回答企業：48 社(締切後に到着した企業を合わせ 











































ROE 2.91 1.10 44
ROA 2.82 1.04 44
ROI 3.16 1.06 44
売上高 4.06 1.03 47
営業利益 3.91 1.11 46
純利益 3.39 1.13 46




顧客数 3.87 1.16 45
資本コスト 3.38 1.15 42
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図表 7 ROE・ROA・ROI に対する認識 
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同様に ROE と ROI の間には 0.62、ROA と ROI の








 ただし、図表 7 で見た通り ROE を重視するかと
いう質問に対して、「とても強く重視する」と回答
したのは 11%、「やや強く重視する」と回答したの
は 8%と合わせて 5 社に 1 社程度しかなかった点に
も注意が必要である。 
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 図表 8 はそれぞれの回答の相関係数を一覧にし
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陶上 ROE ROA ROI 売上高 利益 純利益 E8ITDA 
企業価値向 Pearsonの
1 -.166 ー.148 ー.12S 282 .172 .028 ー.052
上 相関係数
有意確率 .287 .342 .411 .060 .260 .857 .733 
(両側)
度数 45 43 43 43 45 45 45 45 
ROE Pearsonの
ー 166 1 .842抽 .616抽 ー.199 .257 .400抽 .346' 相関係数
有意確率 .287 .000 .000 196 .092 .007 .021 
(南側)
度銭 43 44 44 44 44 44 44 44 
ROA Pearsonの
ー.148 .842抽 1 .747抽 ー.288 .179 414抽 .325' 相関係数
有意確率 .342 .000 
(南側)
度数 43 44 
ROI Pearsonの
ー 129 .616剛相関係数
有意確率 .411 .000 
(南側)
度数 43 44 
売上高 Pearsonの .282 ー.199
キ目関係数
有意確率 .060 .196 
(南側)
度鍛 45 44 
昌業利益 Pearsonの .172 .257 
相関係数
有意確率 260 .092 (南側)
度鍛 45 44 
純利主主 Pearsonの .028 .400抽キ目関係数
有意確率 .857 .007 
(南側)
度数 45 44 
E8ITDA Pearsonの
ー.052 .346' 相関係数
有意確率 .733 .021 
(両側)
度数 45 44 
売上高成長 Pearsonの
.338' ー.251率 キ目関係数
有意確率 .023 .100 
(南側)
震鍛 45 44 
顧客数 Pearsonの
.301' -.354' 相関係数
有意確率 .050 .021 
(両側)
度数 43 42 
資本コスト Pearsonの .103 .255 相関係数
有意確率 .521 .103 
(南側)
度数 41 42 




度数 43 44 
創業者の持 Pearsonの .185 .073 
株比率 相関係数
有意確率 235 .640 (南側)




有意確率 .031 .474 
(両側)
度数 43 44 
資金調達の Pearsonの -.092 .12 
制限 キ目関係数
有意確率 .558 .471 
(両側)








































.000 .058 .245 .005 .031 
44 44 44 44 44 
1 -.206 ー.001 .291 .227 
.179 .995 .056 .139 
44 44 44 44 44 
ー.206 1 .371' .119 .231 
.179 .011 .431 .122 
44 47 46 46 46 
ー.001 .371' 1 .507抽 .354' 
.995 01 .000 .016 
44 46 46 46 46 
.291 .119 .507抽 1 .526拙
.056 .431 .000 .000 
44 46 46 46 46 
.227 .231 .354災 .526剛
.139 .122 .016 .000 
44 46 46 46 46 
ー.226 .762抽 .367公 .207 .189 
.141 .000 .012 .167 .208 
44 47 46 46 46 
ー.173 .437抽 .067 .054 .024 
.272 .003 .665 .729 .877 
42 45 44 44 44 
.296 .092 .180 .199 .125 
.057 564 .254 .207 .431 
42 42 42 42 42 
.350' ー 174 .043 .121 .089 
.020 .260 .783 .435 .564 
44 44 44 44 44 
.182 .075 ー.145 ー.048 -.008 
.238 .627 .348 .757 .960 
44 44 44 44 44 
.312' .137 .089 .054 .379' 
.033 376 .567 .729 .011 
44 44 44 44 44 
.193 ー 138 ー.257 ー.124 0.000 
.209 .370 .093 .421 1.000 
44 44 44 44 44 
売上高 資本 調達 創業者の 負{責 資金調達の
成長率 顧客数 コス 卜 金利 持株比率 総額 制限
.338' .30 l' .103 001 .185 .261 ー.032
.023 .050 .521 .S96 .235 .091 .558 
45 43 41 43 43 43 43 
ー.251 ー.354' .255 .328' .073 .111 .112 
.100 .021 .103 030 .640 .474 .471 
44 42 42 44 44 44 44 
ー.338' -.306' .305' .247 .088 .164 .078 
.025 .049 .049 .106 .569 .286 .613 
44 42 42 44 44 44 44 
ー.226 ー.173 .296 .350創 .182 .312' .193 
.141 .272 .057 .020 .238 .039 .209 
44 42 42 44 44 44 44 
.762" .437抽 .092 ー174 .075 .137 ー.138
.000 .003 .564 .260 .627 .376 .370 
47 45 42 44 44 44 44 
.367' .067 .180 043 ー.145 .089 ー.257
.012 .665 .254 783 .348 .567 .093 
46 44 42 44 44 44 44 
.207 .054 .199 .121 ー.048 .054 ー.124
.167 .729 .207 .435 .757 .729 .421 
46 44 42 44 44 44 44 
.189 .024 .125 .089 ー.008 .379' 0.000 
.208 .877 .431 .564 .960 .01 1.000 
46 44 42 44 44 44 44 
11 .634抽 .072 ー.199 .063 .071 ー.131
.000 .650 .196 .684 .649 .398 
47 45 42 44 44 44 44 
.634" 1 -.148 .341' .073 .024 ー.021
.000 .361 027 .646 .878 .895 
45 45 40 42 42 42 42 
.072 ー.148 1.623抽 .397抽 356' .413抽
.650 .361 000 .009 .021 .007 
42 40 42 42 42 42 42 
ー.199 ー.341' .623崎 .322' .345' .141 
.196 .027 .000 .033 .022 .362 
44 42 42 44 44 44 44 
.063 .073 .397抽 .322' 1 .560抽 .374' 
.684 .646 .009 033 .000 .012 
44 42 42 44 44 44 44 
.071 .024 .356' .345' .560抽 .104 
.643 .878 .021 022 .000 .500 
44 42 42 44 44 44 44 
ー.131 ー.021 .413拙 141 .374' .104 
.398 .895 .007 .362 .012 .500 
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